




































































































































とは何も保証がないのが当然であり､リスクフリー の運用にはリスクフリー の金利 (たとえば日
本では1年間で0.1%程度)しかつかない｡
では 5%の金利とは何を意味するか｡それは何らかのリスクを負担することによって生まれる｡
例えば､リスクフリー として 1年国債を0.1%の利回りで運用するのと､リスクを取って 1年のロ
シア国債を5%の利回りで運用することを考えてみればよい｡結果的にロシアがデフォル ト(債務
不履行)しなければ､そのリスクに対応した5%の金利が得られる｡但し､だからといって次の 1
年間同じようにロシアに投資して5%が得られる保証は無い｡
ロシア経済や政治的環境の分析､そして5%はそのリスクに見合った金利かどうか､そうした調
査の下に投資決断を下すわけだが､それはもちろん結果論でしかわからない｡事前になしうるこ
とは､そのデフォル トの可能性の程度､デフォル トした場合の損失の推定であり､そのリスクに
対して5%が適正な利回りかどうかを考えることである｡
日本の運用技術水準は､極めて低いと言わざるを得ない｡さまざまな可能性を調査する能力に
も乏しく､リスクを判断する技術力も､自ら運用技術を磨く意欲も低い｡世界の代替投資も 7･8
割は米国であり､残りが欧州である｡日本の資産運用に利用される日本の運用技術は存在してい
ないに等しい｡それはリスク管理技術の稚拙さにも繋がっている｡運用-の考え方の裏側にこそ､
リスク管理の哲学があるからである｡
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｢経済物理学 一社会 ･経済への物理学的アプローチー｣
日本の金融リスクの管理法は 1980年代後半に米銀 (BankersTrust)が開発したⅥllueatRisk
(VaR)と呼ばれる手法である｡これは為替 レー トや株価の価格変位の分布を取り､その標準偏差を
リスクと捉えて､その 2倍､3倍の価格変位が生じた際にどれだけの損失を被る可能性があるの
か､所謂潜在的損失額を算出しておく方法である｡
この手法では､大雑把なリスクの捉え方は可能だが､環境が大きく変化する場合の対応には限
界がある｡さらにこの画一的な管理方法を全金融機関が採用することによって､ある市場環境の
変化の際に､全国の金融機関が一斉に同じ売買行動に出る､ということが起こり得る｡本年 6･7
月に日本の国債市場で金利が急上昇しまた急低下するといった変動が起こった背景には､実はこ
うした事情があったのである｡
以上､中小企業間題と資産運用問題というやや視点の異なる､しかし極めて社会性の強い問題
をテーマとして概略を説明した｡この二つの課題を解くには､正直言って金融ビジネス界の手に
余るところもある｡現在の金融機関が持つ思考方法や能力だけでは満足に解決できないかもしれ
ない｡こうした深刻な問題に対して､経済物理学の研究者によるアプローチが何らかのヒントを
見出してくれるように期待して止まない｡
以上
- 511 -
